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В умовах складної макроекономічної ситуації та впливу світової 
фінансової кризи грошово-кредитна політика в 2008 р. була спрямова-
на на виконання основної функції Національного банку України – за-
безпечення стабільності національної грошової одиниці. З початку 
2008 р. Національний банк України в контексті здійснення антиінфля-
ційних заходів продовжував проводити процентну політику, спрямо-
вану на підвищення вартості національної валюти та вживав заходів 
щодо стимулювання позитивних зрушень у структурі активно-
пасивних операцій банків. НБУ розширив можливості банків з підтри-
мки ними своєї ліквідності через механізми рефінансування, обмежив 
здійснення певних активних операцій банків в іноземній валюті, упо-
рядкував правила здійснення валютних операцій. Заходи, яких уживав 
Національний банк України для стабілізації ситуації, сприяли знижен-
ню напруження на грошово-кредитному ринку, поступовому уповіль-
ненні відпливу депозитів, збільшенні ліквідності банківської системи, 
стабілізації ситуації на міжбанківському ринку.  
Дослідження проблематики грошово-кредитного регулювання 
економіки знайшли відображення у наукових публікаціях вчених 
України та країн СНД – А.Гальчинського, О.Дзюблюка, М.Савлука, 
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А.Даниленка, О.Василика [1-3] та ін. Серед зарубіжних науковців цю 
проблему досліджували Е.Долан, К.Кемпбел, Р. Кемпбел, Ф.Миш-
кін [4, 5] та ін. 
Метою даного дослідження є обґрунтування основних напрямів 
удосконалення механізму грошово-кредитної політики в умовах кризи 
національної економіки. 
Грошово-кредитна політика – це комплекс заходів у сфері грошо-
вого обігу і кредитних відносин, які провадяться з метою впливу на 
кількість грошей, що перебувають в обігу. Такі заходи направлені на 
регулювання економічного зростання, стримування інфляції та забез-
печення стабільності грошової одиниці, забезпечення зайнятості насе-
лення та вирівнювання платіжного балансу [6]. 
Політику «дешевих грошей» проводять країни США та Європи, 
проте споживчі ціни за 2008 р. у США зросли на 0,1%, в країнах 
Європейського союзу – на 1,6% (таблиця).  
 
Аналіз грошово-кредитної політики центральних банків зарубіжних країн 
 
Центральний 
банк 
Інструменти  
грошово-кредитної політики 
Наслідки впливу  
на економіку держави 
Федеральний 
резервний банк 
США 
[7] 
- знизив відсоток на цільові федеральні кошти і 
встановив його на рівні 0,25%, тоді як в кінці 
2007 р. цей показник становив 5%;  
- широко застосовуються операції на відкритому 
ринку та інші заходи з підтримки фінансових 
ринків і стимулювання економіки; 
- готовий розширювати закупівлі  довгостроко-
вих боргових цінних паперів Казначейства  
Поступове відновлення 
економічної активності США 
розпочнуться у другій половині 
2009 р. у відповідь на ослаблення 
грошово-кредитної політики, інші 
заходи фінансового стимулювання, 
відносно низькі ціни на 
енергоносії, а також постійні зу-
силля з боку уряду стабілізації 
фінансового сектору та 
підвищення доступності кредитів 
Банк Англії [8] поетапно  (щоразу на 0,5%) зменшено офіційні 
ставки рефінансування комерційних банків з 2,5 
до 1,0%, водночас темпи інфляції скорочуються 
– в грудні на 3,2%, в січні на 4,1% 
Політика «дешевих грошей» дасть 
поштовх до отримання кредитів, а 
отже і відновлення 
підприємницької активності 
Центральний 
банк Чехії [9] 
- знизив відсоткову ставку за операціями РЕПО 
до 1,75% у лютому 2009 р. з 3,75% у 2008 р.; 
- ломбардна відсоткова ставка становить 2,75%, 
порівняно з лютим 2008 р. зменшилася на 72,7% 
Зростання інфляції на 2,4% та 
зростання реального ВВП на 1,4%  
Центральний 
банк Російської 
Федерації [10] 
- ставка рефінансування комерційних банків 
збільшена до 13%; 
- норматив обов’язкового резервування був 
зменшеним до 0,5%, з подальшим збільшенням 
до 1,5% з 1.05.2009 р. і до 2,5% з 1.06.2009 р. 
Підтримка ліквідності банківського 
сектору, стабілізація ситуації на 
внутрішньому ринку 
Банк Японії [11] - відсоткова ставка по кредитах овернайт на 
рівні близько 0,1%; 
-здійснюватиме прямі закупівлі дебіторської 
заборгованост і векселів на відкритому ринку на 
суму 3 трильйона єн; 
- на сьогодні розглядається питання прямої 
купівлі банком корпоративних акцій 
Стимулювання економіки шляхом 
передачі ризиків на державу. 
Недоліком може стати збільшення 
рівня інфляції та девальвація 
національної валюти 
 
 Научно-технический сборник №89
 
 
352
Не дивлячись на зниження відсоткових ставок в цих країнах, вони 
однак залишаються на прогнозованому рівні інфляції. В Україні 
споживчі ціни за 2008 р. зросли на 22,3%. Результатом зниження 
відсоткових ставок в таких умовах буде втрата гривнею її вартості, – 
як внутрішньої (прискорення інфляції), так і зовнішньої (девальвація 
гривні). В умовах світової фінансової кризи, центральні банки багатьох 
країн світу для стабілізації економіки вдалися до зниження ставок за 
більшістю своїх операцій. З огляду на це, значна кількість вітчизняних 
експертів ставить питання щодо необхідності здійснення подібних 
заходів з боку НБУ. В Україні головним суб’єктом грошово-кредитної 
політики є Національний банк. Крім нього, у виробленні грошово-
кредитної політики беруть участь інші органи державного регулюван-
ня економіки – Міністерство фінансів, Кабінет Міністрів України, 
Верховна Рада, які визначають основні макроекономічні показники, 
які слугують opiєнтирами для формування цілей такої політики (обсяг 
ВВП, розмір бюджетного дефіциту, платіжний та торговий баланси, 
рівень зайнятості та ін.). 
Верховна Рада, крім того, регулярно заслуховує доповіді Голови 
НБУ та одержує інформацію банку про стан грошово-кредитного рин-
ку в Україні. 
Основними економічними засобами і методами грошово-
кредитної політики є регулювання обсягу грошової маси через: 
• визначення та регулювання норм обов’язкових резервів; 
• процентну політику; 
• рефінансування комерційних банків; 
• управління золотовалютними резервами; 
• операції з цінними паперами на відкритому ринку; 
• регулювання імпорту та експорту капіталу; 
• емісію власних боргових зобов’язань та операцій з ними [12]. 
Перевагою селективних методів є порівняно швидкий вплив на 
діяльність комерційних банків (регламентація умов видачі окремих 
видів позик різним категоріям клієнтів; встановлення кредитних 
«стель» і граничних норм річного приросту позик; обмеження окремих 
видів банківських операцій; лімітування окремих типів кредитних 
операцій з обліку та переобліку векселів та ін. [13]). Водночас нега-
тивними рисами вибіркового регулювання є однобічна спрямованість 
та зниження рівня конкуренції в банківській справі, що негативно 
позначається на якості послуг банків різним клієнтам. Застосування 
таких методів прямого регулювання обсягів і структури грошового 
обігу має найбільше поширення у країнах з перехідною економікою, 
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де механізми опосередненого впливу ще не набули достатньої зрілості 
[14]. Слід зауважити, що їх використання в умовах кризи може буди 
досить дієвим, оскільки дасть можливість Національному банку 
України регулювати діяльність проблемних банків та здійснювати 
операції з високим рівнем ризику.  
Використання основних інструментів грошово-кредитної  
політики, таких як норма обов’язкового резервування та операції на 
відкритому ринку, погіршується ще й у зв’язку з відтоком депозитів. 
Так, за період з жовтня 2008 р. по лютий 2009 р. відтік депозитів з 
банківської системи становив: в національній валюті – 46,6 млрд. грн., 
в іноземній – 2,2 млрд. дол. Вилучені з депозитів кошти зберігаються в 
готівковій формі та не працюють на економіку країни. На сьогодні 
пріоритетним завданням є повернення цих коштів в банківську систе-
му для відновлення кредитування реального сектору економіки країни. 
В такій ситуації постає питання щодо величини відсоткової ставки, яка 
б покривала очікуваний рівень зростання цін і приносила хоча б най-
менший прибуток вкладнику. 
З огляду на це, а також з метою зниження девальваційного тиску 
на валютному ринку та покращення інфляційних очікувань, 
Національний банк України спрямовує свою процентну політику на 
підвищення внутрішньої вартості гривні. Зокрема, постановою 
Правління НБУ від 13.02.2009 р. передбачено, що в якості базових ста-
вок, які визначають спрямованість грошово-кредитної політики 
Національного Банку України, використовують ставки за кредитами 
рефінансування та операціями з мобілізації коштів на термін 14 днів, 
які визначаються за підсумками проведення щотижневих тендерів. У 
лютому 2009 р. середньозважена процентна ставка на тендерах з 
підтримки банківської ліквідності на термін 14 днів становила 22,1% і 
з розміщення депозитних сертифікатів на  цей же строк – 10,0% [15]. 
Починаючи з вересня відбулося зменшення валютних надходжень 
за експортними операціями та зовнішніми запозиченнями, що спричи-
нило дефіцит іноземної валюти. Реальний ріст ВВП становив 2,1%, 
від’ємне значення сальдо платіжного балансу склало більше 1 млрд. 
дол., торгівельного балансу – 13,4 млрд. дол., споживчі ціни, як вже 
зазначалося вище, зросли на 22,3%. 
Зовнішні чинники у поєднанні з внутрішніми дестабілізаторами 
призвели до спаду економіки та кризи банківського сектору. Водночас 
відбувається суттєве зростання питомої ваги бюджетних видатків на 
соціальний захист на фоні загального спаду виробництва, а отже і 
зменшення надходжень до Державного бюджету. Так, монетарна база 
за рік зросла на 31,5%, грошова маса – на 29,9%.  
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Міжнародні резерви Національного банку на кінець грудня стано-
вили 31,5 млрд. дол., що на 7 млрд. дол. менше, ніж у серпні. 
Національним банком за вересень-грудень 2008 р. було продано 
10,5 млрд. дол. Однак, вказані заходи лише тимчасово впливали на 
стримування девальвації гривні на валютному ринку. 
Для підтримки ліквідності банків у жовтні-грудні сума кредитів 
рефінансування становила 105,4 млрд. грн., з початку року ця сума 
становила 169,5 млрд. грн. Залишок за кредитами рефінансування на 
кінець 2008 р. становив 60,6 млрд. грн. 
Для того, щоб відповідати стандартам країн з розвиненою ринко-
вою економікою, Національний банк України зняв обмеження щодо 
коливання курсу гривні до долару США. На сьогодні офіційний курс 
гривні щодо іноземних валют встановлює Національний банк України 
на рівні курсу, встановленому на міжбанківському ринку України, що 
склався на  попередній робочий день.  
Однак, дії щодо підтримки ліквідності банківської системи та за-
безпечення стабільності валютного ринку призвели до швидкої 
конвертації більшої частини банківських активів у валютну форму, що 
спровокувало подальше підвищення попиту на іноземну валюту. 
З початку 2009 р. Національний банк України не надає інформації 
щодо обсягів рефінансування комерційних банків з метою забезпечен-
ня стійкості у банківській сфері та попередження паніки серед насе-
лення. Однак, це не дає можливості проаналізувати ситуацію на гро-
шовому ринку та можливі тенденції його розвитку. 
Гостра ситуація з фінансовими ризиками в країні спричинена ви-
соким рівнем відкритості економіки та неконкурентоспроможністю 
національних товарів. У 2009 р. макроекономічні умови проведення 
грошово-кредитної політики значно ускладнилися з огляду на розгор-
тання рецесивних процесів в реальному секторі, продовження падіння 
внутрішнього попиту і обмеження доступу до зовнішніх і внутрішніх 
джерел фінансування. Одним засобом стабілізації економіки України є 
емісія грошей, до якої на сьогодні вдалися більшість країн світу. При-
пустимо, якщо додаткову суму грошей не витрачати на покриття 
дефіциту бюджету і не стимулювати попит, а направити їх на вироб-
ництво додаткового продукту. Цим самим збільшиться пропозиція 
вітчизняних товарів, а гроші, які нададуться підприємству для виго-
товлення продукції, скоріше за все, будуть використані або на пога-
шення кредитів, або для купівлі сировини. В такому випадку вони не 
надійдуть до споживача, бо якщо кредит був взятий у банку чи іншій 
кредитній установі, це не загрожує виникненню додаткового попиту, 
оскільки банки на даний момент знаходяться у скрутному становищі, 
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щоб настільки швидко переглянути свою політику. Отже, поки певна 
сума грошей пройде шлях і опиниться у споживача, підприємство змо-
же пройти повний цикл виробництва і поставити продукцію на ринок, 
тим самим забезпечити товарами додаткову суму грошей, яка появить-
ся у споживача. 
Реалізація Національним банком України права емісії грошей, на 
нашу думку, не спричиняє широко описану у багатьох наукових пра-
цях інфляцію попиту, коли велика суму грошей «полює» за малою 
кількістю товару, і тим більше не викликає інфляцію витрат, яка 
виникає через зростання витрат на сировину у період високого 
безробіття і неповного використання ресурсів. Тим більше інфляція 
витрат небезпечна для України. Оскільки вона пов’язана із скорочен-
ням сукупної пропозиції внаслідок дії несприятливих зовнішніх шоків 
– підвищення цін на сировину, матеріали, підвищення номінальної 
заробітної плати тощо, які сприяють зростанню витрат виробництва, 
падінню обсягів випуску і зайнятості населення. З метою ефективного 
використання емісійних коштів доцільним буде запозичення досвіду 
Японського центрального банку, який здійснює прямі закупівлі 
дебіторської заборгованості і векселів на відкритому ринку 
підприємств, які не можуть погасити свої зобов’язання самостійно. В 
даному випадку держава бере на себе частину ризиків і сприяє тим 
самим зростанню обсягів ВВП.   
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